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А ннотация
В статье дано определение сущности производных финансовых инструментов 
(деривативов); определены возможные сценарии их использования, которые за­
ключаются в хеджировании (страховании рисков от возможных потерь), спекуля­
ции (совершение сделок с целью получения прибыли), арбитраже (фиксирован­
ный доход от совершения сделок на один актив, которые противоположны друг 
другу); проведен анализ текущего состояния на срочном рынке в России, позво­
ляющий определить динамику объемов торгов на срочном рынке по итогам 2015­
2017 гг., выявлены проблемы рынка деривативов: невозможность в полной мере 
использовать трансграничные связи, отсутствие гарантий исполнения сторонами 
сделки своих обязательств в полной мере, необъективное решение спорных во­
просов заинтересованными сторонами, несбалансированность системы регулиро­
вания деривативов; даны возможные пути решения проблем на рынке деривати­
вов: повышение прозрачности сделок, защита интересов инвесторов, интеграция 
финансовых рынков, появление глобальных органов регулирования, реализация 
которых позволит улучшить положение на рынке деривативов, перечислены виды 
производных финансовых инструментов.
К лю чевы е слова: производные финансовые инструменты (деривативы); срочный 
рынок; фьючерсы; форварды; опционы; свопы; хеджирование; спекуляция; 
арбитраж
The article provides the definition o f the essence o f derivative financial instruments (de­
rivatives); identifies possible scenarios for their use based on hedging (insuring risks 
against possible losses), speculation (making deals for profit), arbitration (fixed income 
from making deals for one asset, which are opposite to each other). The authors carry
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out an analysis o f the current state o f the derivatives market in Russia and determine the 
dynamics o f trading volumes on the derivatives market in 2015-2017. The authors also 
identify the problems o f the derivatives market: the inability to fully use cross-border 
relations, the lack o f guarantees for the parties to fulfill their obligations to the full, b i­
ased resolution o f disputes by interested parties, imbalance in the system for regulating 
derivatives; The article provides some possible solutions to the problems in the deriva­
tives market: the increased transparency o f transactions, protection o f investors' inter­
ests, integration o f financial markets, emergence o f global regulatory bodies, whose im ­
plementation will improve the position in the derivatives market. The authors also spec­
ify the types o f derivative financial instruments.
K ey w ords: derivative financial instruments (derivatives); derivatives market; futures; 
forwards; options; swaps; hedging; speculation; arbitrage.
Введение
Рынок производных финансовых ин­
струментов является источником экономи­
ческой информации, которая необходима 
для проведения операций на бирже. Н али­
чие производных финансовых инструментов 
увеличивает интерес участников биржи к 
совершению сделок на фондовом рынке, в 
том числе сделок объектом которых явля­
ются деривативы.
Производные финансовые инструмен­
ты (ПФИ) появились, как ценные бумаги, 
обеспечивающие инвестиционные страте­
гии, нацеленные не только на получение 
прибыли, но и способные застраховать рис­
ки, возникающие с изменением цен на бир­
же, т.е. решить проблему наилучшего вло­
жения временно свободных средств. Однако 
существуют проблемы, не дающие эффек­
тивно использовать деривативы, и одна из 
них это отсутствие гарантий того, что все 
участники сделки выполнят свои обязатель­
ства, что ставит под сомнение возможность 
хеджирования рисков, в чем заинтересованы 
участники фондового рынка, к которым от­
носятся и коммерческие банки. Однако сто­
ит отметить, что любой имеет возможность 
страховки своих инвестиций от негативных 
изменений курсов валют, неблагоприятных 
колебаний валютных курсов, что является 
немаловажным преимуществом при осу­
ществлении банковской деятельности в не­
стабильной экономико-политической обста­
новке.
О сновная часть
Производный финансовый инструмент 
или дериватив представляет собой контракт, 
в соответствии с которым заключившие его 
стороны имеют обязательство или право 
осуществить оговоренные в контракте дей­
ствия по отношению к базовому активу. В 
основном дериватив дает возможность по­
купки, продажи, предоставления, получения 
некоторых товаров или ценных бумаг. От­
личительная особенность дериватива в его 
стандартизированности и том, что измене­
ние его цены связано с изменением цены 
базового актива [Подколзина И.М., 2018].
В соответствии с законодательством 
Российской Федерации к деривативам отно­
сят фьючерсные и форвардные контракты, 
свопы и опционы. Производные финансо­
вые инструменты бывают внебиржевые и 
биржевые. К биржевым относятся опционы 
и фьючерсные контракты, к внебиржевым -  
форвардные контракты и свопы.
Деривативы или производные финан­
совые инструменты имеют несколько сце­
нариев использования (рис. 1) [Лещукова 
И.В., 2018].
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Хеджирование
•страховка, снижающая 
риск от возможных 
потерь, которые 
обусловлены 
негативными для 
продавца или 
покупателя 
изменениями цен на 
активы по сравнению с 
теми, что были 
прописаны в договоре 
при его 'заключении
С пекуляция
•осуществление сделки 
цель которой 
получение прибыли, от 
изменения стоимости 
дериватива на рынке
Арбитраж
•получение 
фиксированного 
дохода посредством 
открытия позиции 
противоположных 
друг другу на 
одинаковый базовый 
биржевый ювар, но на 
ра зных фондовых 
рынках
Рис. 1. Сценарии использования деривативов 
Fig. 1. Derivatives usage scenarios
Представленные на рис. 1 сценарии: 
хеджирования, спекуляции и арбитража 
позволяют участникам срочного рынка не 
только получать доход от совершаемых 
операций, но и страховать себя от возника­
ющих рисков путем своевременного реаги­
рования на изменения внешних и внутрен­
них факторов экономической среды [Оси­
пов А.В., 2018].
В настоящее время на срочном рынке
обращаются производные финансовые ин­
струменты, базовыми активами которых яв­
ляются индексы, акции российских и ино­
странных эмитентов, облигации федераль­
ного займа, иностранная валюта, процент­
ные ставки и товары (нефть, драгоценные и 
промышленные металлы). Объемы торгов 
по основным производным финансовым ин­
струментам представлены в таблице [Каза­
ков В.И., 2018].
Таблица 1
Динамика объемов торгов на срочном рынке по итогам 2015-2017 гг., млрд. руб.
Table 1
№ Наименование 2015 г. 2016 г. О Л Н  г  -
Удельный вес, % Темп прироста, %
п/п ПФИ 201/ г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2016/2015 2017/2016
1.
Фьючерсы, в 
т.ч.:
90 231
109
489
77 624 96,29 94,98 91,87 21,34 -29,10
1.1. Валютные 62 478 64 561 39 460 69,24 56,01 46,70 3,33 -38,88
1.2. Процентные 25 27 17 0,03 0,02 0,02 8,00 -37,04
1.3. Фондовые 3 054 3 529 3 383 3,38 3,06 4,00 15,55 -4,14
1.4. Индексные 20 291 26 138 18 486 22,49 22,68 21,88 28,82 -29,28
1.5. Товарные 4 383 15 234 16 278 4,86 13,22 19,26 247,57 6,85
2.
Опционы, в 
т.ч.: 3 481 5 782 6 872 3,71 5,02 8,13 66,10 18,85
2.1. Валютные 1 412 2 119 2 184 40,56 36,65 31,78 50,07 3,07
2.2. Фондовые 60 87 35 1,72 1,50 0,51 45,00 -59,77
2.3. Индексные 2 002 3 434 4 440 57,51 59,39 64,61 71,53 29,30
2.4. Товарные 7 142 213 0,20 2,46 3,10 1 928,57 50,00
Всего 93 712
115
271 84 496 100,00 100,00 100,00 23,01 -26,70
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Совокупный оборот на срочном рынке 
в 2017 году составил 84,5 трлн. рублей, при 
этом объем торгов фьючерсами снизился на 
29% по сравнению с 2016 годом до 77,6 
трлн. рублей, а объем торгов опционами 
вырос на 19% по сравнению с 2016 годом, 
до 6,9 трлн. рублей. Однако в 2016 году от­
мечался рост объемов торгов на 23,01% в 
сравнении с 2015 г. Увеличение наблюда­
лось и по операциям с фьючерсами 
(21,34%), и с опционами (66,1%).
Стоит отметить, что рост объема тор­
гов с опционами свидетельствует о расту­
щей доле российских и международных ин­
ституциональных инвесторов (банков, 
управляющих компаний, фондов), хеджи­
рующих риски на рынке биржевых дерива­
тивов. В настоящее время наблюдаются 
ускоренные темпы экономического разви­
тия некоторых стран, это дает им основание 
завоевать принципиально иные позиции в 
глобальном экономическом пространстве 
[Ваганова О.В., 2019].
В 2017 г. наибольший рост оборотов 
по фьючерсам уже второй год подряд за­
фиксирован в секции товарных контрактов: 
волатильность мировых товарных рынков и 
программы по развитию ликвидности дела­
ют эти инструменты привлекательными для 
участников рынка.
На рынке опционов лучшую динамику 
продемонстрировали индексные контракты. 
Объем торгов опционами на индексы вырос 
на 29,3% по сравнению с 2016 годом, до 4,4 
трлн. рублей.
В структуре ПФИ наибольший удель­
ный вес бесспорно занимают фьючерсы (бо­
лее 90% на протяжении рассматриваемого 
периода). В 2015-2017 гг. среди фьючерс­
ных контрактов большую долю имеют ва­
лютные (более 45%), среди опционов -  ин­
дексные (более 55%). При этом наименьший 
удельный вес в фьючерсах отводится про­
центным контрактам (менее 1%), а в опцио­
нах -  фондовым (менее 2%).
Что касается результатов деятельности 
на срочном рынке в 2018 году, то объем 
торгов вырос на 5,6% по сравнению с 2017 
годом и составил 89,3 трлн. рублей. В де­
кабре 2018 года объем торгов производны­
ми инструментами увеличился на 36,3% и 
составил 8,2 трлн. рублей (6,0 трлн. рублей 
в декабре 2017 года) или 145,6 млн. кон­
трактов (111,2 млн. контрактов в декабре 
2017 года). Объем торгов фьючерсными 
контрактами составил 140,4 млн. контрак­
тов, опционными контрактами -  5,2 млн. 
контрактов. Среднедневной объем торгов в 
декабре -  392,4 млрд. рублей (287,9 млрд. 
рублей в декабре 2017 года). Объем откры­
тых позиций на срочном рынке на конец де­
кабря составил 454,3 млрд. рублей (702,9 
млрд. рублей в декабре 2017 года). Объем 
торгов на рынке стандартизированных де­
ривативов в 2018 году увеличился более чем 
в восемь раз по сравнению с 2017 годом и 
составил 884 млрд. рублей.
Однако, не смотря на высокий спрос 
на деривативы, существуют проблемы, пре­
пятствующие использованию производных 
финансовых инструментов еще более широ­
ким кругом лиц как физических, так и юри­
дических, заинтересованных в этом.
Основную деятельность по регулиро­
ванию рынка производных финансовых ин­
струментов осуществляют страны-члены 
G20. В ходе данной деятельности, были по­
лучены немалые успехи, однако остались и 
значительные недоработки, которые сни­
жают эффективность рынка деривативов 
[Анищенко К.Л., 2018].
НАУЧНЫЙ РЕЗУЛЬТАТ. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ
RESEARCH RESULT. ECONOMIC RESEARCH
НАУЧНЫЙ
РЕЗУЛЬТАТ
Мельникова Н.С., Коннова А.В., Логвинова А.С. 
Проблемы и пути их решения на рынке производных финансовых инструментов 
в современных условиях /  Научный результат. Экономические
исследования. -  Т.5, №2, 2019
Проблемы
/ \
Рискам уделяется мало внимания, 
что влияет на возможность 
применения трансграничных связей
Отсутствие механизмов, 
гарантирующих, что участники 
реализуют все цели и соглашения
Привлечение заинтересованных лиц 
к регулированию того, что качается 
деревативов
Система регулирования 
деривативов не является 
сбалансированной (поправки 
вносятсяпо мере появления 
проблем и поэтому 
законодательная база по 
процентным деривативам намного 
развитее базы товарных)
Возможные пути решения
Повышение прозрачности 
совершаемых операций
Защита инвесторов 
(повышение их уверенности)
Создание интегрированных 
финансовых рынков
Создание глобальных органов 
регулирования
Наделение регулирующих органов 
полномочиями надзора и 
координации выполнения принятых 
поправок.
Рис. 2. Проблемы использования деривативов и возможные пути их решения 
Fig. 2. The problems o f using derivatives and possible solutions
Существование проблем, которые 
представлены на рисунке 2, свидетельствует 
о том, что необходимо совершенствование 
методов осуществления регулирования ми­
рового рынка производных финансовых ин­
струментов. Анализ проблемных моментов, 
дает возможность разработать рекоменда­
ции, которые могут значительно укрепить 
срочный рынок:
1. Повышение прозрачности. Включа­
ет помимо обязательных отчетов предостав­
ляемых крупными финансовыми структура­
ми о собственной деятельности, но и увели­
чение грамотности в финансовых вопросах 
тех лиц, от имени которых инвестиционные 
банки и иные фонды осуществляет опера­
ции с деривативами. Причиной возникнове­
ния «деривативного капитала» является то, 
что многие участники фондового рынка 
подвергают себя дополнительному риску, о 
чем даже не догадываются. Необходимо 
обязать финансовые структуры отчитывать­
ся обо всех произведенных операциях на
фондовом рынке и о том, к чему это может 
привести.
2. Защита инвесторов (повышение их 
уверенности). Данное направление совер­
шенствования вытекает из предыдущего. 
Кризисы в финансовой сфере, даже кратко­
срочные, приводят к упаду в экономике, 
причиной чему служит резкий отток капи­
тала. Что возникает из-за утраты инвесто­
рами уверенности в дальнейшей положи­
тельной тенденции рынка. Рядовые же ин­
весторы, имеющие главной целью развитие 
на долгосрочную перспективу, оказываются 
в заложниках у спекулянтов и в центре фи­
нансового кризиса, и при этом не имеют 
возможности выйти из него.
3. Создание интегрированных финан­
совых рынков. Данная мера приведет к объ­
единению маленьких бирж в единые торго­
вые площадки. В мире существует около 
120 бирж, а раздробленность органов регу­
лирования в значительной степени снижает 
эффект этих мер, в связи с чем объединение
НАУЧНЫЙ РЕЗУЛЬТАТ. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ
RESEARCH RESULT. ECONOMIC RESEARCH
НАУЧНЫЙ
РЕЗУЛЬТАТ
Мельникова Н.С., Коннова А.В., Логвинова А.С. 
Проблемы и пути их решения на рынке производных финансовых инструментов 
в современных условиях /  Научный результат. Экономические
исследования. -  Т.5, №2, 2019
мелких бирж повысит целесообразность 
введения поправок.
4. Создание глобальных органов регу­
лирования. Выделенные проблемы говорят о 
том, что наличие в странах отдельных орга­
нов способствует хаосу в регулятивной базе. 
Поэтому целесообразно создать ряд миро­
вых служб, для принятия мер на уровне 
континентов или интеграционных объеди­
нений, а не отдельных стран.
5. Наделение органов регулирования 
полномочиями координации и надзора вы­
полнения введенных поправок. Формирова­
ние общих органов довольно длительный 
процесс, который может занять не одно де­
сятилетие, поэтому целесообразна необхо­
димость ужесточения обязательности вы­
полнения поправок при осуществлении ре­
гулирования рынков для стран всех вез ис­
ключения. Ведь, только совместными уси­
лиями всех стран возможно принести гло­
бальный результат [Лобанова М.А., 2018].
Заклю чение
Система парадигмы экономического 
развития, ведущая к углублению интегра­
ции и глобализации, кардинально обновляет 
характер и научных, т  производственных, и 
конкурентных процессов [Ваганова О.В., 
2016]. В России срочный рынок развивается 
достаточно быстрыми темпами, но при этом 
возникают проблемы, которые можно ре­
шить путем осуществления комплекса ме­
роприятий, направленных на улучшение 
нормативно-правовой базы, создание еди­
ных органов регулирования, повышения 
уровня защищенности инвесторов и др. В е­
лика вероятность того, что подобные меры, 
представленные ранее способны вывести 
функционирование рынков деривативов на 
совершенно иной уровень. Подобные изме­
нения могут способствовать привлечению 
дополнительного капитала в результате ро­
ста уверенности инвесторов в надежности 
производных финансовых инструментов, 
увеличить эффективность законодательных 
мер, дать толчок для экономического роста 
как системе финансов, так и российской 
экономике.
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